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Dinamica da firma bancaria
em alta inflacao

Dynamic of the banking firm in high inflation
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RESUMO: Este artigo examina as mudangas no comportamento das estratégias, riscos, ofer-
ta de crédito e receitas das empresas bancarias — em um regime de alta inflagio.
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ABSTRACT: This article examines the changes in the behaviour of the banking firm strategies,
risks, credit supply and revenues — in a high inflation regime.
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1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é analisar as mudancas no comportamento da firma
bancaria — estratégias (administracio do ativo e do passivo), condi¢oes de riscos,
oferta de crédito e receitas bancarias — no contexto de um regime de alta inflagio.
O artigo é composto de quatro se¢des, além desta introducdo. A se¢do 2 examina
as alteracoes no sistema contratual no contexto de alta inflagdao. A se¢ido 3 analisa
as modificacdes nos contratos financeiros, na preferéncia pela liquidez dos agentes
e nas condic¢oes de risco da atividade bancdria. A secdao 4 avalia as estratégias ban-
carias no contexto de alta inflacio — a administra¢ao do ativo e do passivo — e as
receitas dos bancos com a arbitragem inflacionaria do dinheiro. Na se¢do 5 — a
titulo de conclusdo - sdo realizados breves comentarios finais ao texto.
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2. SISTEMA CONTRATUAL NUM REGIME DE ALTA INFLACAO

Em condi¢oes de estabilidade de pregos, o sistema de contratos a prazo, por
meio de resgates e pagamentos no futuro, é o instrumento bdsico pelo qual os
agentes alcangam algum tipo de coordenagdo perante o futuro incerto, servindo
para estabelecer entre os agentes os elos necessdrios a sua interagdo material. O
papel estratégico dos contratos confere a moeda-de-conta um papel fundamental
na defini¢do do sistema monetdrio, pois é nela que débitos e precos e o poder de
compra sdo expressos, tendo a estabilidade da moeda um papel crucial na viabili-
zacao do sistema contratual (Carvalho, 1990, pp. 65-6).

O processo inflaciondrio agrava o grau de incerteza de uma economia empre-
sarial, a medida que a incerteza quanto a evolucdo futura dos precos torna o cal-
culo empresarial altamente imprevisivel, em termos de custos e precos esperados.
A inflagdo é, portanto, uma fonte geradora de incertezas na economia, pois insta-
biliza as condigdes gerais da atividade econdémica, provocando impacto nas ativi-
dades produtivas de longa duragio e favorecendo, em contrapartida, as iniciativas
de carater especulativo.

A alta inflacdo afeta diretamente o sistema contratual. Com uma taxa de in-
flagio muito elevada, a rapida depreciacio da moeda torna impraticaveis os con-
tratos nominais e inutiliza a moeda legal, ndo indexada. O valor da moeda legal
tem o seu valor depreciado quanto maior for a inflagdo, pois esta aumenta o custo
de se manter saldos monetarios sem render juros.

Um regime de alta inflagdo! é aquele em que as taxas de crescimento de precos
sdo tdo elevadas que a denominagio de contratos na moeda legal se torna invidvel,
desaparecendo dos contratos a moeda-de-conta oficial. Os agentes desenvolvem
instrumentos e comportamentos de defesa sistemadtica e de convivéncia com os
efeitos corrosivos da inflacdo, refletindo a sua preferéncia pela liquidez em um
quadro de alta incerteza: criam-se novas moedas-de-conta e praticam-se, de forma
generalizada, regras de indexa¢do de contratos. Estas sio mecanismos de defesa
diante da elevada incerteza caracteristica de um contexto de alta inflagio, mas nao
a eliminam, uma vez que nio ha indexagio perfeita.?

3. CONTRATOS FINANCEIROS, PREFERENCIA POR FLEXIBILIDADE E RISCOS

Num regime de alta inflacdo, as relacdes financeiras na economia se alteram

b ol

devido ao aumento da incerteza, que encurta os prazos dos contratos nominais. A
b

preferéncia dos agentes por flexibilidade — os quais procuram estabelecer contratos,

LA anlise do regime de alta inflagio, como um fenémeno dotado de caracteristicas especificas e peculiares,
portanto diferenciado da inflagio comum, de um lado, e da hiperinflacio, de outro, foi realizada, entre outros,
por Frenkel (1990) e Carvalho (1990). Tais analises estdo baseadas particularmente nas experiéncias recentes de
alta inflagdo na Argentina e no Brasil.

2 A indexagio perfeita nio é possivel devido a variagio dos precos relativos e ao fato de que o limite minimo para
o reajuste de um contrato indexado ¢ determinado pela frequéncia com que estao disponiveis os indices de pregos.
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bem como aplicar seus recursos em prazos mais curtos — é um mecanismo de defe-
sa diante da incerteza (Frenkel, 1990). Isso permite a eles alterar suas posi¢des ao
sabor dos acontecimentos e refazer rapidamente seus planos sem grandes custos.

Em um contexto de preferéncia extremada por flexibilidade nas decisdes mi-
croeconomicas, tipico de situa¢des com alta e volatil inflagdo, produz-se uma bus-
ca generalizada por ativos financeiros de curto prazo e, em muitos casos, também
por ativos denominados em moeda estrangeira, como mostrou a experiéncia recen-
te na Argentina, no Peru e na Bolivia.> A liquidez passa a ser um atributo tao (ou
mais) relevante quanto o rendimento na definicao da preferéncia de um aplicador
de recursos por um ativo determinado. O elevado grau de desmonetizacdo, expres-
so na redugio acentuada de M1, conduz a uma ruptura nas fungdes monetdrias,
perdendo a moeda legal sua fungio de reserva de valor e de medida contratual. Suas
fungdes se espalham por diversos ativos, sob a forma de quase-moedas, que sdo
capazes de transportar o poder de compra ao longo do tempo.

As quase-moedas — ativos com elevada liquidez, corrigidos por algum indice
que reflita a inflagdo ou expresso em moeda estrangeira — se diferenciam dos outros
ativos pela sua capacidade de serem transformadas em moeda de curso forcado em
tempo relativamente curto e a custos despreziveis, o que lhes permite cumprir a
fungio de recompor a unidade monetaria. Constituem-se, assim, na principal forma
de prote¢do do valor da riqueza financeira, em virtude da dificuldade de se efetuar
qualquer célculo econdmico com um minimo de certeza no contexto de instabili-
dade inflaciondria (Belluzzo e Almeida, 1990, p. 71). Nesse contexto, os agentes,
para se protegerem da perda de valor da moeda corrente, demandam quase-moedas
por sua elevada liquidez, enquanto os bancos criam variados tipos de quase-moedas
— com multiplas combinagdes de juros e prazos de resgate — procurando atender aos
diversos desejos de aplicacdo de recursos monetarios do publico.

Na alta inflagdo, o elevado grau de incerteza na economia agrava as condicoes
de riscos nos termos e prazos dos contratos financeiros, afetando, em particular, a
atividade bancdria.* Nessas condigdes, o risco do crédito diz respeito ao risco de
que o preco ou rendimento particular do devedor ndo acompanhe o indice arbitra-

3 Nos paises da América Latina em que a preferéncia por flexibilidade se traduziu em um forte aumento de
demanda de ativos em moeda estrangeira e em reducio na demanda por ativos domésticos, esse fendmeno tomou
a forma de um aprofundamento da dolarizagdo do sistema financeiro doméstico ou de fuga de capitais para o
exterior. Ambos os fendmenos dificultaram o processo de intermedia¢ao financeira (cf. Fanelli e Frenkel, 1994).
No Brasil, as peculiaridades do regime da moeda indexada impediram a fuga de ativos financeiros domésticos,
mas também problematizaram o processo de intermediacio.

4 A existéncia de risco na atividade bancaria é resultado, em grande parte, do descasamento entre as
operagdes ativas e passivas, 2 medida que, em geral, bancos captam a curto termo e emprestam a mais
longo termo. Segundo Kregel (1994), os bancos estdo sujeitos a trés tipos de riscos: (i) risco de taxas de
juros ou de mercado: relacionado ao risco de um banco ter um spread nulo ou negativo em suas
operagdes de intermediagdo financeira, devido as oscilagdes nas taxas de juros de mercado; (ii) risco de
liquidez: resulta da possibilidade de que o banco nido possa liquidar seus ativos a pre¢os que permitam
honrar suas obrigagdes; (iii) risco de crédito: resulta da possibilidade de o tomador de empréstimos ndo
ser capaz de honrar sua divida.
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do no contrato, que é tanto maior quanto mais alta for a taxa de inflagao, quando
a possibilidade de dispersdo de pregos e rendimentos aumenta. Por outro lado, o
risco de juros pode acentuar-se em funcdo da elevada volatilidade das taxas de
juros nominais em um contexto de instabilidade inflaciondria. Isso pode conduzir
a um descasamento de taxa em face da existéncia de maturidades diferentes entre
a aplicagdo e a captagdo de recursos por parte dos bancos: o que pode ocasionar
no momento de refinanciamento do ativo uma variacdo nos custos de captagio
incompativel com o rendimento esperado das aplicagoes.

As firmas, perante o risco do crédito e em funcdo do efeito da instabilidade
inflaciondria sobre o cadlculo empresarial (em termos de custos e pregos), evitam
comprometer-se com empréstimos relacionados ao financiamento do investimento
em capital fixo. Demandam, assim, apenas empréstimos de curta duracdo, que
viabilizem suas decisdes de produgio, para atendimento de suas necessidades tran-
sitorias de caixa ou financiamento parcial dos requerimentos de capital de trabalho.
As instituicdes bancdrias, por sua vez, em face do risco do crédito e do risco de
juros, tornam-se cautelosas em suas politicas de crédito, passando a financiar ba-
sicamente as necessidades correntes de recursos das firmas e a conceder crédito a
seus clientes (firmas ou consumidores) a curtissimo prazo.

4. ESTRATEGIAS BANCARIAS EM ALTA INFLACAOS

A maior flexibilidade do portfélio dos bancos permite altera¢oes mais rapidas
e maior adaptacdo ao contexto de alta inflagdo, comparativamente ao setor pro-
dutivo. Consequentemente, as estratégias e a estrutura do balanco dos bancos
passam a refletir as condi¢oes de preferéncia pela liquidez por parte dos agentes
ndo-financeiros.

No lado do passivo dos bancos, como resultado da preferéncia dos agentes por
flexibilidade, verifica-se uma mudanga na composi¢ao das obrigacdes: aumenta-se
a participacdo de depdsitos indexados, e/ou de curtissimo prazo, que proporcionem
algum grau de defesa com relagdo a perda de valor real da moeda, a0 mesmo tem-
po em que se diminui a participacdo dos dep0sitos a vista. No lado do ativo, a
participa¢io de formas mais liquidas de aplicacoes tende a aumentar em detrimen-

5 A anilise do comportamento da firma bancaria em alta inflacio deve levar em conta dois contextos distintos:
(i) paises com sistema financeiro com alto grau de dolarizagdo (existéncia de ativos financeiros indexados ao dolar
ou outra divisa e de depdsitos em dolar) e maior grau de abertura ao exterior (liberalizagdo do mercado monetdrio
e de cambio), em que a mudanca no portfélio dos agentes ndo-financeiros se expressa em ativos financeiros
denominados ou indexados & moeda estrangeira, como é o caso da Argentina; (ii) paises com sistema financeiro
com baixo grau de dolarizacdo e de abertura ao exterior, em que a provisio de substitutos domésticos da moeda
corrente -a chamada moeda indexada -permite uma mudanca do portfélio dos agentes em direcdo a ativos
domésticos indexados, como é o caso do Brasil. Para uma analise do caso brasileiro, ver Carneiro et al.. (1994),
e do caso argentino, ver Rozenwurcel e Fernandez (1994).
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to das operag¢oes de crédito, de modo a compatibilizar o timing da estrutura ativa
com o da passiva e evitar o risco de descasamento de prazos e de taxa de juros.

Administra¢ao do passivo’

Na alta inflacdo, a preferéncia extremada por flexibilidade dos agentes e a
consequente mudanca na composiciao de seus portfolios de ativos resultam numa
profunda alteracdo no passivo bancdrio. Expressando a preferéncia do publico por
ativos indexados de elevada liquidez, observa-se no passivo dos bancos um encur-
tamento nos prazos de suas obrigagdes e uma perda de importancia dos depdsitos
a vista no total dos depésitos.

A composicao do passivo passa a refletir a demanda por liquidez do publico
sob a forma de quase-moedas. Os bancos, para obterem maior giro em seu capital,
buscam novos meios de obter fundos de terceiros, procurando aumentar a partici-
pacdo de recursos de terceiros no total do passivo sob a forma de depésitos de
curto prazo. A diminuicao da importancia relativa dos depdsitos a vista se deve a
corrosao do valor real da moeda e a procura do publico por substitutos da moeda.
A demanda por moeda sob a forma de M1 se correlaciona negativamente com a
taxa de variacio de precos, pois uma alta taxa de infla¢do eleva o custo de se man-
ter saldos reais. Em contrapartida, aumenta a participac¢do relativa dos depdsitos
indexados e/ou de curto prazo no total do ativo, a0 mesmo tempo em que diminui
0 peso das obrigac¢des de mais longo termo.

No gerenciamento das obrigacdes, a estratégia dos bancos devera caminhar
em duas dire¢Oes. Primeiro, procurardo ampliar a base de recursos monetarios —
através da diversificacdo dos servicos oferecidos a seus clientes, do aumento da
rede de agéncias etc. —, de modo a elevar os ganhos do float, compensando, ainda
que parcialmente, a diminui¢do do montante de seus depdsitos a vista. Segundo,
procurarao introduzir uma série de inovagoes financeiras, sob a forma de novos
produtos e servigcos, como parte integrante da estratégia concorrencial dos bancos,
que buscam ampliar a base de captagdo de seus recursos sob a forma de quase-
-moedas, em um contexto de elevado grau de instabilidade macroeconémica. Em
particular, os bancos estardo impelidos a criar variados tipos e modalidades de
quase-moedas, de modo a atrair os recursos de seus clientes e atender a suas de-
mandas por substitutos da moeda corrente.

6 Estamos pressupondo um comportamento padrio tipico de bancos com perfil predominantemente
varejista, ou seja, bancos de maior porte que possuem uma vasta rede de agéncia, em que prevalece a
atividade bancdria tradicional e produtos de banco pessoal.

7 A administragio do passivo significa que os bancos procuram atuar, do lado das obrigagdes, de forma ativa

el 3 gl
visando ndo somente ampliar seu volume de recursos como também influir nas escolhas do publico, criando vérios
instrumentos de captagdo de recursos.
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Administracao do ativo®

Em condicdes de alta inflagio, os bancos procuram alterar sua estrutura ativa
de modo a tornd-la compativel com suas obrigacdes de curto termo e obter maior
giro em seu capital. O encurtamento do passivo resulta do encolhimento dos prazos
das aplica¢des. De forma geral, os bancos procuram administrar um ativo cujo
turnover seja rapido, reduzindo o prazo médio e aumentando o grau de liquidez de
seu ativo.

O risco de descasamento de prazos e de taxa de juros entre as operagdes ativas
e passivas conduz a um encurtamento nos prazos das aplica¢bes. O quadro de
elevada incerteza caracteristico de um contexto de instabilidade inflacionaria, tor-
nando impossivel a previsibilidade de qualquer célculo econémico em prazos mais
longos, pode levar os bancos a adotarem uma postura conservadora na composi¢ao
de seu ativo, de modo a se protegerem de possiveis perdas de capital. Consequen-
temente, a participacdao de formas mais liquidas de ativos — aplicagdes interfinan-
ceiras de liquidez, titulos publicos e privados com elevada liquidez, empréstimos
de curtissimo prazo, etc. — na composi¢ao das aplicagoes tende a ser maior.

Os empréstimos bancarios — por serem ativos nao-comercializaveis — tendem
a ter seu peso diminuido no total do ativo. Como ja destacamos, a possibilidade
do risco de crédito e de juros afeta os prazos e as condi¢des do crédito dos bancos,
que passam a ser mais seletivos em suas opera¢des de empréstimos, direcionando
suas aplicagOes para clientes de menor risco e, a0 mesmo tempo, exigindo maiores
garantias. A redugdo dos prazos nas operagdes de crédito se deve a: (i) necessidade
de compatibiliza¢ao do ativo com o timing de suas obrigacdes; (ii) maior preferén-
cia pela liquidez dos bancos em face do aumento da incerteza em condigdes de
alta inflacdo.

As receitas com a arbitragem inflacionaria do dinheiro

Na alta inflacdo, as atividades bancdrias tradicionais — como as operacoes de
crédito — perdem importancia em termos de volume de negdcios e como fonte de
receita dos bancos. Por outro lado, os ganhos derivados do float e da arbitragem
entre as taxas de juros tendem a se elevar. Neste ultimo caso, revela-se o contetido
fortemente especulativo das operagdes financeiras tipicas de um contexto de alta
instabilidade macroeconomica, expresso nas oscilagdes das taxas de inflagao e das
taxas de juros de mercado, sobretudo nas chamadas operagdes de tesouraria.’

Grosso modo, portanto, os bancos obtém ganhos na arbitragem inflaciondria
do dinheiro de duas formas. Primeiro, com as receitas do float — recursos em tran-

8 A administracio do ativo diz respeito a composicio do portfélio de aplicacdes dos bancos, ou seja, as
formas pelas quais eles dividem seus recursos entre os diferentes tipos de aplicagdes.

9 As operagdes de tesouraria reterem-se a arbitragem de curto prazo com titulos pablicos, cAmbio,
mercado interbancario e mercado futuro, aproveitando-se das diferentes alternativas de aplica¢des
existentes e dos variados indexadores.
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sito no sistema bancario que representam um crédito livre para os bancos — obtidas
em decorréncia de a taxa nominal de juros de captagao dos depdsitos a vista ser
igual a zero e a taxa nominal de aplicacdo ser ao menos proxima da inflacdo. Nes-
se caso, o risco de taxas de juros — ocorréncia de uma variacao nos custos de cap-
tagdo incompativel com o rendimento esperado das aplicacdes — € inexistente. As
receitas do float (f*) dependem da base de captagao de recursos (Dv) — dep0sitos a
vista e outros recursos em transito nos bancos — e do nivel geral de pregos em um
determinado periodo de tempo (pt): f* = f [pt, Dv (1/pt)]. Com a elevagio da taxa
de inflacdo, a diminui¢do da base de captagdo de recursos tende a ser compensada
pela ampliacdo da margem diferencial do float, uma vez que o spread obtido nessa
operagao deve ser maior quanto mais elevada for a inflagio.

Em segundo lugar, os bancos podem obter lucros com os ganhos com spread,
que resulta da margem diferencial entre a taxa de aplicagdo e a taxa de captagio de
recursos nas operagoes de intermediacdo de recursos por parte dos bancos. Como
ja destacamos, esse tipo de operacdo esta sujeito ao risco de juros, devido a existén-
cia de maturidades diferentes entre aplicacdo e captagao de recursos. O spread
bancario tende a se elevar em um quadro de elevada instabilidade inflacionaria,
marcado por altas e instdveis taxas de inflacdo. Isso porque, nesse contexto, se as
expectativas dos bancos quanto a taxa de inflacio forem inferiores a taxa efetiva-
mente encontrada, os bancos podem incorrer em perdas de capital. Consequente-
mente, para se precaverem do risco de juros, o cdlculo da margem diferencial passa
a incorporar suas expectativas com relacio a taxa futura de elevacio de precos mais
uma margem adicional que incorpore o risco de futuras perdas de capital.

5. CONCLUSAO

Este artigo procurou mostrar que num regime de alta inflacio — em que o
sistema contratual se altera profundamente e a preferéncia dos agentes por flexibi-
lidade passa a se expressar no estabelecimento de contratos indexados de curto
prazo e na demanda por quase-moedas — o comportamento dos bancos se modifi-
ca de forma significativa.

Nesse contexto, as atividades tradicionais bancirias perdem importancia rela-
tiva, 20 mesmo tempo em que crescem as operacdes financeiras de carater eminen-
temente especulativo. Os bancos podem alcangar alta lucratividade em seus nego-
cios, sobretudo na arbitragem inflacionaria do dinheiro. Em contrapartida, sua
fun¢ao reduz-se a administragio da liquidez da economia, especializando-se eles na
provisdo de ativos domésticos ou dolarizados, aceitos pelo ptblico como substitu-
tos da moeda, mas ao custo do abandono de suas funcoes bdsicas de intermedia-
dores de recursos e de criadores de crédito ampliado na economia.
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